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CRÍTICA AO NOVO-DESENVOLVIMENTISMO 
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N ossa crítica ao novo-desenvolvimentismo tem duas partes. Primeiro, não nos 
parece haver evidência de relevância especial da indústria para o processo de 
desenvolvimento econômico, em comparação com os demais setores. Segundo, 
mesmo que houvesse, parece-nos que o remédio sugerido pelos novos-desenvol- 
vimentistas, forte intervenção no mercado de câmbio, teria impacto relativamen¬ 
te pequeno e seria de difícil implantação no Brasil. Cada um destes pontos será 
tratado nas duas partes a seguir. O texto fecha com uma rápida conclusão. 


A indústria não é central para o desenvolvimento 

Quando afirmamos que não há evidência de relevância especial da 
indústria para o processo de desenvolvimento econômico não significa que 
ela não seja importante. Somente que a indústria é tão importante quanto 
qualquer outro setor. 

Políticas de intervenção setorial são recomendáveis quando há evi¬ 
dências de externalidade, isto é, a atividade econômica apresenta impactos 
sobre os demais setores ou pessoas não capturados pelos preços de mercado. 
O exemplo clássico de externalidade negativa é a poluição e, mais geralmente, 
o impacto das atividades produtivas sobre o meio ambiente. 

No entanto, em muitos casos, inovações tecnológicas resultam em benefí¬ 
cios sociais maiores do que a renda recebida pelo inovador. Por essas razões, 
recomendam-se restrições e multas para atividades poluidoras assim como, por 
outro lado, justifica-se o apoio público à inovação tecnológica. 

Não há evidências, no entanto, de externalidades relevantes que justifiquem 
políticas específicas para a indústria. Os preços de mercado parecem precificar 
corretamente o valor social da atividade industrial. 

Externalidade é o tipo de fenômeno muito alegado, mas pouco demons¬ 
trado empiricamente. Por exemplo, há inúmeros motivos para considerar¬ 
mos que há fortíssima externalidade associada à educação fundamental. A 
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evidência empírica documenta, por exemplo, que a presença de bons alunos 
auxilia o aprendizado dos demais. 

Adicionalmente, a melhora da educação tem impactos que não são correta¬ 
mente medidos pelas contas nacionais, como a melhora da qualidade da escolha 
política em democracias ou a redução da criminalidade. Além disso, filhos de 
pais mais educados apresentam melhor desempenho educacional. Esses indícios 
sugerem que o ganho social da educação é maior do que o seu retorno privado. 

No entanto, apesar dessas evidências ainda não há consenso sobre o tema. 
O argumento para a intervenção do Estado no setor educacional - além de 
questões de cidadania e inclusão - decorre da imperfeição no mercado de crédi¬ 
to associado à acumulação de capital humano (trata-se de um péssimo colateral) 
e dos elevados retornos privado e social. 3 

Existem, adicionalmente, argumentos para uma relação de causalidade 
entre a qualidade da educação e o crescimento econômico. Esta proposição, no 
entanto, é difícil de ser testada, ocorrendo o que os economistas denominam 
problema de endogeneidade: demonstrar que a correlação observada expressa 
uma relação de causalidade. Hanushek e Woessmann (2012) apresentam três 
diferentes enfoques para lidar com esse problema. 

Não conhecemos trabalhos com base microeconômica, com grupos de 
controle ou outras técnicas modernas da econometria, que demonstrem haver 
externalidades importantes associadas à indústria. 

Adicionalmente o investimento na indústria, por ser tangível, constitui cola¬ 
teral de boa qualidade. Imperfeições no mercado de crédito não parecem justifi¬ 
car uma intervenção da política pública. Não existem argumentos ou evidências 
remotamente semelhantes aos existentes na literatura de economia da educação 
e da relação entre qualidade da educação e crescimento econômico que justifi¬ 
quem a intervenção estatal. 

Pode-se argumentar que, nos estágios iniciais do desenvolvimento, trans¬ 
ferir trabalhadores da subsistência no campo para atividades mais produtivas 
nas cidades tem um impacto líquido positivo sobre a produtividade e a geração 
de renda. Ainda que plausível, demonstrar formalmente esse argumento é bem 
mais difícil do que parece. 4 

Além disso, a conjectura de que o fortalecimento da indústria resulta no 
aumento da produtividade parece ser ainda menos válida para economias com 
renda média que já completaram o processo de urbanização. 

Nos últimos trinta anos, os economistas têm analisado detalhadamente as 
causas do diferencial de produtividade e de renda entre os países, com quatro 
resultados principais. A menor educação e acumulação de capital explicam 
pouco menos da metade da diferença de renda entre os países. 

Segundo, a maior parte da diferença de renda entre os países decorre da 
qualidade das instituições. As regras para mercado de crédito, capital e trabalho, 
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e a eficiência do judiciário explicam parte relevante da diferença de produtivida¬ 
de entre os países. 

Terceiro, a menor produtividade dos serviços nos países de renda média 
em comparação com os países desenvolvidos explica parte relevante da dife¬ 
rença de renda. 

Ferreira e Silva (2015) verificaram recentemente esta intuição para os países 
da América Latina. O processo de redução do crescimento dos países latino- 
-americanos a partir dos anos 80 está diretamente associado à menor produti¬ 
vidade do setor de serviços. Veloso, Matos, Ferreira e Coelho (2016) documen¬ 
tam a menor produtividade do setor de serviços no Brasil em comparação com 
outros países de renda média. 

A evidência mostra que a convergência da produtividade na indústria e 
na agricultura entre os países é muito maior do que nos serviços. Este fato 
é bem documentado nos trabalhos de Duarte e Restuccia (2010) e de Dani 
Rodrik (2013). 

Quarto, a indústria é menos produtiva nos países de renda média em 
comparação com os desenvolvidos. Essa diferença não se deve à inexistência 
de empresas ou plantas de elevada produtividade, mas à existência, nas eco¬ 
nomias de renda média, de uma proporção maior de empresas ou plantas de 
baixíssima produtividade. 

A produtividade média de um trabalhador americano é quatro vezes maior 
do que a de um brasileiro. A principal causa dessa menor produtividade, no 
entanto, não é a composição setorial da produção, maior participação da indús¬ 
tria, mas sim às diferenças de produtividade média nos diversos setores da eco¬ 
nomia, em decorrência da maior participação de empresas pouco eficientes nos 
países de renda média. 

Veloso, Matos, Ferreira e Coelho (2016) estimam que caso o Brasil tivesse a 
mesma composição setorial da economia americana, a produtividade por traba¬ 
lhador aumentaria 68%. Por outro lado, se cada setor no Brasil, na classificação 
4 dígitos da CNAE, (Classificação Nacional de Atividades Econômicas) tivesse 
a mesma eficiência média observada nos EUA, a produtividade por trabalha¬ 
dor aumentaria 430%. Portanto, a maior parte do diferencial de produtividade 
decorre da menor eficiência produtiva em cada setor, e não da composição seto¬ 
rial da produção. 

Hsieh e Klenow (2009) documentaram que o diferencial de produtividade 
entre países para um mesmo setor está fortemente associado à distribuição das 
produtividades das diversas plantas produtivas no interior de cada subsetor de 
indústria de transformação. Tanto nos países de renda média quanto nos países 
de renda elevada há plantas de elevada produtividade. 

A diferença é que nos países de renda média há uma quantidade de empre¬ 
sas de baixa produtividade que não há nas economias desenvolvidas. Enquanto 
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nos Estados Unidos, as empresas no grupo dos 10% mais produtivas são duas 
vezes mais eficientes do que as no grupo 10% menos produtivas, na índia e na 
China essa diferença é de cinco vezes. 

Exercício contra factual dos autores sugere que se a distribuição de produti¬ 
vidades entre as plantas em cada setor fosse equivalente à observada na econo¬ 
mia americana a produtividade da indústria de transformação elevar-se-ia na 
China de 30% a 50% e na índia de 40% a 60%. Ou seja, boa parte do diferencial 
de produtividade entre China e índia e a economia americana na indústria de 
transformação deve-se a algum mecanismo institucional que impede a realoca- 
ção de capital e trabalho para as plantas mais eficientes. 

A evidência sugere a existência, nos países de renda média, de mecanismos 
institucionais que impedem a realocação de fatores de produção para as empre¬ 
sas mais eficientes. Essa evidência decorre de diversos trabalhos que investigam 
a evolução ao longo do tempo das empresas e as diferenças entre os países, os de 
renda média e os de renda elevada, da dinâmica ao longo do tempo das empre¬ 
sas. Essa evidência é resenhada em Lisboa e Scheinkman (2016). 

Hsieh e Klenow (2014) e o trabalho recente de Akcigit, Alp e Peters (2016) 
documentam diferenças marcantes na dinâmica das empresas. Nos países 
pobres e de renda média as empresas conforme amadurecem não aumentam 
significativamente de tamanho, em contraste com as empresas nos países ricos, 
em que há uma clara relação, controlando-se para os setores, entre o tamanho 
da empresa e sua idade. 

Adicionalmente Hsieh e Klenow (2014) documentam que há para a econo¬ 
mia americana relação crescente entre a produtividade da planta e sua idade. O 
mesmo não ocorre para o México e é muito menos pronunciado para a índia. 

O filme das empresas documentado em Hsieh e Klenow (2014) e Akcigit, 
Alp e Peters (2016) concorda com a fotografia documentada por Hsieh e Klenow 
(2009). Ambos sugerem que há nos países de renda média algum mecanismo 
que preserva empresas ineficientes e impede que os fatores de produção migrem 
para as plantas/empresas mais produtivas. 

Adicionalmente, a pesquisa recente sugere que há uma estreita ligação entre 
a eficiência no setor de serviços e o desenvolvimento da indústria manufaturei- 
ra. Os ganhos de produtividade e a continuada integração dos mercados deman¬ 
da que qualquer esforço de desenvolvimento da indústria manufatureira requei¬ 
ra estratégia de promoção de exportações e o maior acesso a outros mercados. 

Trabalho recente de Blum et al. (2016) sugere haver forte relação entre a 
capacidade exportadora de bens manufaturados, principalmente de alta com¬ 
plexidade, e o custo da estrutura de distribuição de cada país. Os custos dos 
serviços de distribuição são mais relevantes para os bens mais sofisticados, e 
podem impedir o seu desenvolvimento. 

Também há evidência de que a diferença de produtividade em um mesmo 
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setor de serviços entre países decorre de regulações que impeçam ou estimu¬ 
lem a realocação de fatores para empresas ou plantas mais eficientes. Foster, 
Haltiwanger e Krizan (2006) documentam que, na década de 90, todo o cresci¬ 
mento da produtividade que houve no varejo na economia americana deveu-se 
à entrada de novas firmas empregando tecnologias mais modernas. 

Sumarizando esta seção, não há evidências microeconômicas consistentes 
de externalidades produtivas associadas à indústria de transformação. Não há 
tão pouco grandes imperfeições associadas ao funcionamento do mercado de 
crédito. Os diferenciais de produtividade do trabalhador dos países de renda 
média são bem descritos pela baixa produtividade do setor de serviços e pela 
baixa qualidade da educação. Há evidência de que o diferencial de produtivida¬ 
de na indústria está associado a mecanismos que impedem o crescimento das 
plantas mais produtivas, absorvendo os fatores das plantas menos produtivas. 

Isto não significa que não haja espaço para política de desenvolvimento 
industrial, mas sim que a política pública deveria priorizar as atividades que 
geram externalidades - o candidato óbvio são atividades ligadas à inovação - ao 
invés de proteger setores ou distorcer preços relativos. 5 

Vale ressalva com relação à indústria no Brasil. Em comparação aos servi¬ 
ços em geral e à agropecuária, a indústria é o setor mais tributado e que mais 
sofre, em fúnção de suas cadeias mais longas de produção, com o elevadíssimo 
custo de conformidade da legislação tributária. 


5 . Com relação ao primeiro 
ponto a referência é Rodrik 
(2004) e com relação ao 
segundo ponto o extenso capí¬ 
tulo de revisão no Handbook 
de desenvolvimento econô¬ 
mico, organizado por Harrison 
e Rodriguéz-Clare (2010). 

6 . O resultado básico de Rodrik 
aponta que uma desvalorização 
do câmbio de 50% eleva a taxa 
de crescimento anual em 1,3 
pontos percentuais. 


Restrições macroeconômicas ao novo-desenvolvimentismo 

O novo-desenvolvimentismo sustenta que há um papel especial da indústria de 
transformação, contrariamente à evidência que citamos na seção anterior, e que 
são justificadas políticas macroeconômicas - monetária, fiscal e cambial - que 
incentive a produção industrial. 

Segundo esse argumento, formulado também por Rodrik (2008), uma des¬ 
valorização do câmbio estimula as exportações e a substituição de importações 
de manufaturados, contribuindo, portanto, para elevar a participação da indús¬ 
tria no produto. Devido à suposta externalidade da indústria, o resultado seria 
maior crescimento e geração de renda. 

Entretanto, Rodrik apenas mostra que existe uma correlação entre câmbio 
desvalorizado e um crescimento econômico maior para países emergentes. 6 
Essa correlação não é verificada para os demais países. Além disso, essa evidên¬ 
cia não demonstra uma relação de causalidade da desvalorização cambial para 
o maior crescimento. Podem existir fatores exógenos que se correlacionem, 
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simultaneamente, com maior crescimento e câmbio mais desvalorizado. 

Esse resultado poderia ser igualmente obtido por meio de alguma tarifa de 
importação e subsídio à exportação. Rodrik, porém, argumenta que os atuais 
acordos comerciais limitam muito o espaço dos Estados em promoverem essas 
políticas amplamente adotadas no século passado. 

A maior dificuldade com a proposta de Rodrik de promover desvalorização 
do câmbio real, porém, é que a política somente funciona se, após sua implan¬ 
tação, o superávit de conta corrente aumentar, isto é, se a política for capaz de 
aumentar a poupança doméstica. 

Há toda uma tradição do pensamento heterodoxo brasileiro que considera 
a poupança macroeconômica um resíduo e, portanto, totalmente desconectada 
das decisões individuais. Esse é um longo debate que fazemos em outro texto. 7 

No contexto do novo-desenvolvimentismo, a controvérsia parece ser menor, 
pois parece decorrer da crença que a poupança agregada é fruto do regime de 
política macroeconômica. 

Se é correta a hipótese sobre a natureza especial da indústria e se for verdade 
que um correto’ manejo da política macroeconômica consegue aumentar a pou¬ 
pança doméstica, o resultado deveria ser a aceleração do crescimento. A poupan¬ 
ça contribuirá para elevar o investimento e, portanto, o crescimento (ao menos 
ao longo de dinâmica de transição até um novo equilíbrio de longo prazo). 

Adicionalmente, a evidência documentada em Prasad, Rajan e Subramanian 
(2007), empregando o mesmo conjunto de técnicas de Rodrik (2008), mostra 
que aumentos de poupança doméstica, após controlados pela taxa de investi¬ 
mento, estão associados à elevação do crescimento. Ou seja, a correlação entre 
poupança doméstica e crescimento é maior do que a esperada se o canal fosse 
somente o investimento. Uma possibilidade seria a existência de alguma imper¬ 
feição no mercado internacional de capital que seria aliviada com a elevação da 
poupança doméstica. Tema em aberto. 

Os dois artigos publicados no BPEA (Brookings Papers on Economic 
Activity) em anos sucessivos parecem estudar o mesmo fato por dois enfo¬ 
ques distintos: Prasad e colaboradores analisam a dimensão quantidade e 
documentam uma correlação entre taxa doméstica de poupança e cresci¬ 
mento; Rodrik analisa a dimensão preço e documenta associação entre câm¬ 
bio desvalorizado e crescimento. 

O que causa o quê? Câmbio mais desvalorizado resulta maior poupan¬ 
ça doméstica ou ocorre o contrário, a maior poupança resulta em câmbio 
desvalorizado? 

A identificação de causalidade em macroeconomia apresenta diversas difi¬ 
culdades. Mesmo para fenômenos em que a evidência parece bem consolidada 
- como o papel da qualidade educacional para o crescimento - há poucos expe- 

7 . Lisboa e Pessoa (2016). r r i r r r 

rimentos controlados que permitam identificá-la. Por outro lado, o formulador 
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de política econômica não pode esperar a academia e seus experimentos. 
O que indica a melhor evidência disponível, ainda que longe do necessário 
para conclusões robustas? 

Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007) caminham um passo na direção de 
estabelecer a causalidade. A partir de cuidadosa construção de uma base 
de dados de intervenção do Banco Central no mercado de câmbio, o artigo 
estima o impacto das intervenções sobre o crescimento. Trata-se do impacto 
sobre o desempenho econômico de uma variável de escolha de política eco¬ 
nômica em vez de estimarem, como os dois outros estudos, a correlação entre 
variáveis endógenas. 

A partir de um painel para vários países em que a variável independente 
é a acumulação de reservas pelos Bancos Centrais, o artigo documenta que, 
de fato, a política de intervenção consegue aumentar marginalmente a taxa de 
crescimento. 8 Adicionalmente, Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007) documen¬ 
tam que esse aumento não decorre do aumento das exportações ou da redução 
das importações, mas sim pelo aumento da poupança e do investimento. 

O trabalho mostra que o impacto das intervenções é aumentar a infla¬ 
ção ao produtor e, portanto, promover transferência de renda dos trabalha¬ 
dores para os produtores. O aumento da participação do capital na renda, 
dado que a propensão marginal a poupar dos capitalistas é maior do que a 
dos trabalhadores, explica o aumento da taxa de poupança que financia o 
aumento do investimento. 

Mesmo nesse caso, porém, não é possível descartar a possibilidade de cau¬ 
salidade reversa: a escolha de política econômica pode ter sido determinada 
pelas condições macroeconômicas. Fatores exógenos poderiam induzir a políti¬ 
ca de intervenção cambial e o aumento da taxa de poupança e do investimento. 

Assim, há alguma evidência de que a proposta de política econômico 
novo-desenvolvimentista pode ser eficaz. O canal seria a redução da parti¬ 
cipação dos salários na renda, resultado conhecido desde a formulação do 
modelo de Kaldor-Pasinetti. 

O mecanismo pode funcionar desde que a democracia brasileira consiga pro¬ 
duzir por meio de escolhas de políticas econômicas uma transferência de renda 
do trabalho para o capital, com todas as suas implicações sociais. Esse mecanis¬ 
mo, porém, deve enfrentar restrições políticas bastante difíceis. Se a política for 
implantada, sem superar as justificáveis restrições políticas, corre-se o risco de 
resultar, apenas, em aumento da inflação, sem ganhos para o crescimento. 

Evidentemente, como não conseguimos enxergar grandes externalidades 
na indústria, se a política fosse bem-sucedida - o que nos parece politicamente 
inviável - haveria poucos ganhos para a taxa de crescimento, apesar de não se 
caracterizar uma situação superior no sentido de Pareto, afinal os trabalhado¬ 
res teriam, ao menos em um primeiro momento, perda de renda real. 


8. Elevação de 10% da razão 
reservas-M2 eleva o cresci¬ 
mento um ano à frente em 
0,14-0,30 pontos percentuais. 
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Conclusão 

Talvez o novo-desenvolvimentismo e a nossa visão difiram menos nos fatos e 
mais no diagnóstico. Sistematizamos uma sólida evidência de que o diferencial 
de produtividade entre os países desenvolvidos e os países de renda média decor¬ 
re do atraso no setor de serviços. 

Além disso, há evidência de que os diferenciais de produtividade na indús¬ 
tria são bem menores, apesar de existirem, e, como mostramos, não decorrem de 
diferenças na composição setorial da produção, mas, principalmente, da disper¬ 
são da produtividade entre empresas de um mesmo subsetor. 

Caso o maior diferencial de produtividade se deva ao atraso relativo do 
setor de serviços, a política pública deveria buscar aumentar a sua eficiência, 
em particular, a qualidade da educação. Toda a literatura recente, que docu¬ 
menta o forte impacto da qualidade da educação sobre o crescimento da eco¬ 
nomia, reforça a relevância do setor de serviços para enfrentar o problema da 
armadilha da renda média. 

O novo-desenvolvimentista afirma, sem demonstrar, que a principal causa 
do atraso seria a maior produtividade da indústria (relativamente aos demais 
setores) e o menor peso deste setor na produção total. Exatamente porque os 
serviços são pouco produtivos, a estratégia novo-desenvolvimentista é contornar 
este problema induzindo a expansão da indústria de transformação. 

A evidência disponível indica que políticas de intervenção no câmbio 
podem ter um pequeno impacto sobre o crescimento da indústria decorren¬ 
te da transferência de renda dos trabalhadores para os produtores, que têm 
maior taxa de poupança. 

A estrutura produtiva é resultado de equilíbrio geral de diversas forças em 
que as escolhas da sociedade, principalmente as escolhas intertemporais, são cen¬ 
trais para determinar a especialização produtiva. Não é por acaso que todas as 
economias que observaram forte crescimento da indústria de transformação nos 
últimos 40 anos apresentam taxas de poupança mais de duas vezes superior, em 
pontos percentuais do PIB, à do Brasil. 

Adicionalmente, a estrutura produtiva depende, essencialmente, da dotação 
de fatores e da qualidade da educação da força de trabalho. 

Sociedades que poupam pouco terão, pelo lado da demanda, forte pressão 
sobre a oferta de serviços e, pelo lado da oferta, o maior custo das atividades capi¬ 
tal-intensivas, como é o caso da indústria. 

Assim, será ineficaz qualquer esforço para alterar a estrutura de uma eco¬ 
nomia de renda média que não tenha como contrapartida alterar as decisões de 
poupança. O resultado será apenas maior inflação e perda de eficiência. A políti¬ 
ca econômica não pode ser feita à revelia das escolhas da sociedade. 

§ 
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